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１ ． はじ めに 
近年、 JASDAQ 市場、 東京証券取引所マザーズ、 大阪証券取引所ヘラ ク レスなど、 ベンチャ ー企業向けの
新興株式市場への新規株式公開（ IPO） が活発に行われている
2。 表１ に示さ れる よ う に1998年から2005年まで
の５ 年間に1194 社がIPO を行った。 （ ディ スク ロ ージャ ー実務研究会編 2007） 。 こ れら のIPO 企業のう ち837 社
（ 70%） は株式を公開する 前にベンチャ ーキャ ピタ ル（ 以下 VC） から の出資を受けており 、 VC にはベンチャ ー企
業の成長とIPO を支援する 重要な役割が期待さ れている 。  
 
表１ ： 新規上場企業数 
市場 1998 2 0 0 0 2 0 0 1 2 0 0 2 20 0 3 2 00 4 2 0 05 2 0 0 6 2 0 0 7
マザーズ 2 2 7 7 8 31 56 36 41 2 3
ヘラクレス 0 33 43 2 4 7 16 2 2 37 2 5
アンビシャス 0 0 1 0 0 1 1 4 5
セント レッ クス 0 0 1 0 0 5 13 13 2
Q ボード 0 0 0 0 1 1 2 4 2
ジャスダッ ク 73 97 97 68 62 71 65 56 46
既存市場 32 46 2 0 2 4 2 0 25 19 33 15
合計 10 7 2 0 3 169 12 4 12 1 175 158 18 8 118    
 
VC に主と し て期待さ れる 役割は、 有望な事業に取り 組む将来性の高い企業を選別し てその企業に投資し 、
投資先企業に対し て経営監視と 経営支援を行い、 IPO を達成さ せるこ と である（ Kaplan  and  Strömberg  2001; 
Baum and Silverman 2004; Gompers and Lerner 2004） 。 つまり 、 VC の投資活動においては、 ベンチャ ー企業へ
の投資と 資金の回収のみなら ず、 投資先企業への支援が重要な意味を持つ。 投資先の企業から 見れば、 VC
は資金制約を緩和するだけでなく 、 さ まざまな経営支援をしてく れる存在である（ Brav  and  Gompers  1997; 
Hellmann and Puri 2002） 。  
日本ではこ れまで企業に対する 経営支援と し ては、 メ イ ンバンク の果たし た役割が指摘さ れてき た。 こ のよ う な
背景には、 株式市場が発達しVC によ る ベンチャ ー企業の支援が盛んなアメ リ カと 比べ、 我が国では、 銀行など
間接金融が発達し てき たこ と を反映し ている 。 そのため、 VC の活動についても 、 VC 先進国のアメ リ カに遅れて
                                                 
1 本研究は、 2 0 0 7年 9月金融学会秋季大会（ 立命館大学） にて発表し た原稿を加筆修正し たも のである 。 論文
の作成にあたり 、 一橋大学の岡室博之、 学習院大学の辰巳憲一先生、 流通経済大学の長瀬毅先生から 多く の
貴重なコ メ ント をいただいた。  
2 1999年 10月に名古屋証券取引所セント レッ ク ス、 1999年 11月に東京証券取引所マザーズ、 2 0 0 0年 4 月に
札幌証券取引所アンビシャ ス、 2 0 0 0年 5月に福岡証券取引所 Q -Board 、 2 0 0 0年 5月に大阪証券取引所ヘラ
ク レス（ 当時はナスダッ ク ・ ジャ パン市場） が創設さ れた。 また、 JA SD A Q 市場は2 0 0 4年12月に証券取引法上の
位置づけを店頭売買有価証券市場から 取引所有価証券市場へと 変更し た。    2 
設立さ れ、 またその特徴も 異なっている
3。  
1998 年以前の日本のＶ Ｃ の投資先は、 会社設立 10 年から20 年たった企業への投資が中心であり 、 投資先
企業も 公開会社になるこ と で社会的信用を高め、 経営資源の調達が容易になる こ と によ り 、 さ ら なる 発展をと げ
る こ と を求める のが一般的であった。 そのため、 本来 VC に期待さ れる はずの投資先、 創業期における 立上げ
資金や、 売上が上がる よ う になったが赤字であり 損益分岐点を超える ために必要な資金を求めよ う と する 、 設立
３ ～５ 年く ら いの会社は、 例外的にし か存在し なかった。  
こ のよ う ななか、 1990 年後半の日本経済は、 バブル崩壊後の金融危機によ って銀行は経営不振に陥り 、 不
良債権問題が浮上し ていた。 その結果、 一定水準以上の自己資本比率の維持が求めら れる よう になった銀行
にと って、 不良債権の償却に追われる間は、 資産の時価主義によ り 、 長期に亙り 蓄積さ れた所謂含みを持った
経営ができ なく なっていた。 厳し い経済環境の下、 銀行の新し い経営の条件を考慮する と 、 リ スク の高いベンチ
ャービジネスに対する 創業資金の貸付や立上げ初期の赤字会社に対する与信は困難に陥った。 し かし 、 こ の
時期は IT 産業の成長が目覚し く 、 ベンチャ ー企業の資金需要は高まり をみせていた。 政府は、 成長産業への
投資が縮小し 、 経済成長に悪影響を及ぼすこ と を懸念し 、 政策と し て「 Ｖ Ｃ の支援によ る Ｖ Ｂ の振興」 を掲げた。
その結果、 第三次 VC ブームと 称さ れる よ う にベンチャ ー企業への投資が高まり 、 1999 年から2000 年には IPO
件数が約２ 倍へと 飛躍的に増加し た。  
1998 年以降は、 不良債権問題によ って銀行を中心と し たベンチャ ー企業への融資システムが変容し 、 VC の
機能も それ以前のも のと は大き く 変化し たであおう と 推測さ れる。 自己資本比率の制約によ ってリ スク の高い成
長産業への投資をおこ なう こ と が困難と なった銀行の融資にかわり 、 VC がメ イ ンバンク ・ システムを補完する 役
割を担った可能性がある 。 よ って 1998 年以降の VC と 新規上場企業の特徴を捉える こ と は、 近年の我が国の
IPO をめぐ る シス テムの変化を捉える こ と ができ る のである 。  
本稿の構成は以下の通り である 。 まず第２ 節で、 日本のVCの特徴について銀行系 VCを中心にその特徴を
明ら かにし 、 第３ 節では、 こ れまでの実証研究を展望する 。 第４ 節では実証分析のためのモデルと 変数を説明し 、
仮説を提示する。 第５ 節ではデータと サンプルについて説明する。 第６ 節では分析結果を提示し 、 結果につい
て議論する 。 第７ 節で研究内容のまと めと 若干の含意を示し 、 本研究の制約と 今後の課題についてまと める 。  
 
 
２ ． 日本の VC の特徴 
日本では、 VC の多く は、 銀行、 証券会社、 保険会社などの金融機関の子会社と し て設立さ れている 。 こ の他、
商社、 事業会社、 独立し た投資会社、 政府系の企業支援機構、 外資など様々なタイ プが存在する。 2003 年
VEC「 ベンチャ ーキャピタ ル等投資動向調査」 によ れば、 日本の VC ファ ンﾄ ﾞ への出資者と し て、 銀行・ 信用金
庫・ 信用組合は、 35％と も っと も 高い比率を示し ている こ と が報告さ れている。 こ れに対し 、 海外から の出資は
1,1％に満たない。 と り わけ銀行系 VC の数は、 VC 全体の約 4 割を占め、 その最大はみずほキャ ピタ ルと さ れて
いる 。 日経新聞社、 日経産業消費研究所が発表し た2005年のVC投資残高上位30位の中に、 銀行系VCは、
                                                 
3 日本における 初のVC の設立は、 1963年の「 中小企業投資育成会社法」 にも と づき 、 中小企業投資育成会社
である 。 民間の VC は K ED 、 VC 日本合同ファ イ ナンス（ 現ジャ フコ ） の設立さ れた1972年以降と なる 。    3 
5 位みずほ、 6 位 UFJ キャ ピタ ル、 9 位 SMBC キャ ピタ ル、 11 位り そなキャ ピタ ルを確認する こ と ができ る 。 日本
の VC は、 金融部門をVC ファ ンﾄ ﾞ への主な出資者と し ており 、 こ の点は VC を運営する 日本の特徴は、 機関投
資家から の出資によ る 独立型 VC を中心と する アメ リ カやイ ギリ スと は大き く 異なる 特徴と いえる 。  
銀行系 VCについて、 も う 少し 詳し く 見る と 、 一般的に銀行系 VCは親銀行にのみ出資を仰ぐ 、 「 二人組」 によ
るファ ンﾄ ﾞ 運営、 または銀行借り 入れを用いて本体投資をおこ なう 経営をおこ なっており 、 その関係は非常に強
い
4。 中小企業総合事業団調査・ 国際部（ 2003） のアンケート 調査でも 、 親会社から の独立性についての問いに
対し 、 5 段階評価（ 独立性の低いも のから １ と し 、 高いのを５ と する ） に対し 、 多く の銀行系 VC は４ である と 回答し
ている 。  
日本において銀行系VCが多いと いう 特徴は、 企業に対する 融資が、 従来は金融機関を通じ ておこ なわれて
き たこ と に関係する であろう 。 銀行系 VC は、 資金面での親銀行から の出資はも と よ り 、 人材面でも 取締役や従
業員の派遣などを受けており 、 両者の関係は密接と いえる 。 鈴木、 勝野、 渡辺（ 2005） は、 VC へのイ ンタ ビュ ー
調査をも と に、 銀行系のVCの特徴と し て以下の3つの点を指摘し ている 。 １ 、 関連銀行と 連携を図り 、 投資先企
業を検索し 、 投資先企業と 関連銀行、 関連証券会社と の間を取り 持つ。 ２ 銀行出身者が多いため、 キャ ピタ リ ス
ト と の視点に加え、 銀行員の視点に立った経営関与をおこ なう 。 3.関連銀行にと って、 戦略的に早期に有望企
業を囲い込む尖兵と し ての役割を果たし ている 。 こ う し た関係について、 みずほキャ ピタ ルへのヒ アリ ング調査に
よ れば「 （ 銀行系 VC は） 以前は、 融資取引のある 企業顧客情報を紹介し ても ら っていたが、 現在では、 よ り 専門
的な観点から 投資を実施し 、 投資先が成長し た段階で関連銀行の紹介を行っている。 グループにおける成長
企業取引の尖兵隊的な役割を担っている 。 」 と ある よ う に、 両者の関係は単に銀行の融資を肩代わり する のでな
く 、 独自の判断を持ち独立し ているこ と を主張する も のである 。 また、 『 新版 我が国の金融制度(日本銀行金融
研究所)』 においても 「 銀行等の金融機関が VC 市場に参入し ている のは、 将来の有力顧客と し てのベンチャ ー
ビジネスと の間に取引関係を構築・ 維持する と こ ろに主たる 目的がある 」 と 説明し ている 。  
企業金融のシステムの解明のためには、 こ の点について銀行の不良債権の問題と あわせて、 VC 支援の実
態について検証する 必要があろう 。  
銀行と 企業の結びつき は、 Petersen  and  Rajan(1994)が企業と 銀行間の関係が密接になる ほど、 銀行から よ り
多く の融資を受ける こ と ができ る こ と が示さ れている と 主張する 。 つまり 、 銀行系 VC の支援を受けている か否か
によって、 投資先企業と 銀行と の関係は異なり 、 よ り 多く の融資をう け、 その行動が異なるこ と が推測さ れる 。 日
本では銀行系 VC が多く 、 またメ イ ンバンク ・ システムの役割を重視する と 、 銀行系 VC が他の VC と 比較し て、
投資先企業のパフォーマンスにどのよ う な違いを与えている のか、 特にIPOが果たす役割、 IPO後の資金調達・
設備投資行動についても 考慮する 必要がある。 特に１ 998 年以降のバブル崩壊後の金融システムの再編のな
かで、 メ イ ンバンク ・ システムの低下と それに変わる システムが構築さ れたと する なら ば、 VC の機能と はどのよ う
役割を果たし ている のか、 銀行系VCと その他のタ イ プの違いと は、 こ の点について先行研究で指摘さ れる 問題
について以下で紹介する 。  
 
                                                 
4富士銀キャ ピタ ルは2 0 0 0年5月親銀行以外の多数の出資者を加えた投資事業組合を設立する など変化が見
ら れている 。    4 
 
３ ． 先行研究 
VC の役割について、 こ れまで主に欧米諸国で多く の実証研究が行われた。 その多く は、 IPO 企業を VC の
投資を受けた企業と そう でない企業に分けて、 IPO 時点ある いはその前後の経営成果や株価パフォーマンスを
比較する も のである （ Megginson and Weiss 1991; Jain and Kini 1995; Brav and Gompers 1997; Kutsuna et al. 
2002; Da Silva Rosa et al. 2003; Wang et al. 2003; Tykvova and Walz 2003; Lee and Wahal 2004; Florin 2005; 
Arthurs  and  Busenitz  2005） 。 こ れら の実証研究は主に株価収益率への影響を見ている が、 分析結果は必ずし
もVC投資の正の効果を検証する も のではなく 、 むし ろVCから 出資を受けた企業と そう でない企業の成果に有
意な違いはないと する も のが多い。 VCから の出資の有無だけでなく 、 VCの属性に注目し た初期の研究の代表
的なも のは、 Barry  et  al.  (1990)である 。 彼ら は、 VC の数と 合計持株比率の他に、 リ ードVC（ 出資比率最大の
VC） の営業年数とIPO までの役員派遣期間が長いほど、 またリ ードVC が経験し たIPO の件数が多いほどIPO
時点での初期株式収益率が低いこ と を検証し 、 投資先企業のモニタ リ ングにおける リ ードVCの経験と 能力が一
般投資家への良好なシグナルと なっている こ と を示し た。  
VC から の出資の有無だけでなく 、 VC の属性、 タ イ プに注目し た研究の代表的なも のと し て、 Hamao  et  al. 
(2000)、 Wang et al. (2002)、 Tykvova and Walz (2003)が挙げら れる 。 彼ら は、 銀行系・ 証券会社系・ 外資系・ 独
立系に VC のタ イ プを分類し 、 パフォーマンス の違いに注目し ている 。 Tykvova and Walz (2003)は、 VC の出資
を受けた企業と そう でない企業の株価収益率には有意な違いはないが、 独立系 VC の投資先企業は有意に高
い成果を示すこ と を明ら かにし た。 Wang et al. (2002)は、 独立系 VC と それ以外の VC を比較し 、 独立系 VC の
投資先企業のほう が株価収益率が高いこ と を検証し ている 。  
日本でも 近年 IPO が活発になっており 、 VC の活動が盛んになっている が、 IPO 前後の経営成果に対するVC
の影響についての実証研究は少ない。 こ のよ う ななか Hamao  et  al.  (2000)は、 1989～1995 年の新規店頭公開
企業を対象に、 VC を系列タ イ プ別に分けて投資先企業の長期の株価収益率と の関係を分析し た。 その結果、
外資系と 独立系の VC 以外、 つまり 、 銀行系 VC から 出資を受けた企業と そう でない企業の長期的株価収益率
には有意な違いはないと し ている 。 また証券系VCでは、 系列証券会社が主幹事証券会社と なる 場合、 IPO後3
日間の株価は、 他の企業よ り 高く 、 その後 3 年間も 株価の下落も 差はみら れず、 主幹事証券会社と なる 場合で
は、 IPO の価格が高めに設定さ れる と いう 結果を示し ている 。 Kutsuna et al. (2000)の研究は、 1996 年にジャ スダ
ッ ク 市場で IPO を行った企業について、 VC の出資比率の高い企業のほう が IPO 前後の売上高成長率とIPO
後の株価上昇率が高いこ と を明ら かにし ている 。 またKutsuna et al. (2002)では、 1995 年と1996 年のジャ ス ダッ
ク 公開企業の IPO 前後の株主構成の変化と 経営成果を分析し たが、 IPO 以前の VC 投資が IPO 前後の経営
成果（ 売上高成長率、 売上高経常利益率等） に有意に影響するこ と は検証さ れなかったと いう 結論を示し てい
る 。  
リ ードVCの特徴に着目し た場合、 日本のＶ Ｃ の特徴である 銀行系Ｖ Ｃ は、 親銀行を通じ て、 投資先企業につ
いてより 多く の情報をも ら っているなら ば、 優良な企業を選択し ているこ と が予想さ れる。 また、 Rajan(1992)は、
未上場企業では、 銀行は企業に対する 情報を独占的に有し ており 、 レント を獲得する こ と ができ る が、 企業が上
場する こ と で、 情報は一般投資家にも 公開さ れ、 借り 入れコ スト を削減でき る 。 そのため、 資金需要が高く 、 銀行  5 
と の交渉力の弱い企業、 つまり 高い金利を支払う 企業およ び借入れの多い企業ほど新規上場を実施する可能
性が高く 、 上場後は借り 入れコ スト が低下し 、 金利が低く なる と し ている 。 銀行系 VC の機能に着目し た研究と し
て、 先のHamao et al. (2000)のほか、 小西(2004)、 鈴木(2004)などの研究が挙げら れる 。 小西の研究では、 1996
年～2000 年にジャ スダッ ク で新規株式公開をし た企業を対象と し 、 銀行系 VC によ る 投資が企業の資本構成と
銀行・ 企業間関係に与える 影響について分析をおこ なった。 その結果、 銀行系 VC によ る 持ち株比率が高い企
業では、 借入金比率が高く なる こ と 、 また銀行系 VC のなかで最も 持ち株比率の高いVC の親銀行がメ イ ンバン
ク に選定さ れる 確率が高いこ と を明ら かにし ている 。 し かし 、 Hamao  et  al.  (2000)では、 こ れら の研究は、 金融危
機の以前の VC が対象であり 、 また小西(2004)、 鈴木(2004)ら の研究では、 まさ に金融危機の最中の過渡期に
あたる1990 年代後半について、 し かもIT バブルの影響を受ける2000 年を対象と し ている 。 そのため、 メ イ ンバ
ンク ・ シス テムの変容と 近年の VC の役割についての変化を検証する には問題があろう 。  
次にVCの投資先企業である ベンチャ ー企業についてみる と 、 VCと は資金や経営のノ ウ ハウ に問題を抱える
未上場の企業が、 IPO によって外部から の資金調達がおこ なえるよう になる橋渡し をし てく れる存在である。
Chemmanur and Fulghieri（ １ ９ ９ ５ ） によ る と 、 企業年数が浅い小規模な企業は、 情報の非対称性の問題がよ り 大
き く 、 公開価格は過小評価さ れる ため新規上場がおこ なわれにく いと する 。 し かし 成長産業では、 成長過程にあ
る 企業においては、 さ ら なる 事業の拡大には設備投資が必要と なる ため、 資金制約の問題に直面する 。 未上場
企業は、 IPO を達成する こ と によ って、 銀行に変わる 資金調達手段を確保する こ と ができ る、 成長企業にと って
大規模な投資資金の調達が可能と なり 、 大き な利益をも たら すと さ れる 。 こ う し た視点から 、 近年、 IPO 後の設備
投資についての研究が進めら れている 。 し かし 、 Pagano  et  al(1998)研究結果では、 株式の IPO 公開後に企業
のパフォーマンスは顕著に低下し 、 上場・ 公開によ って調達さ れた資金は、 設備投資などの生産的投資に利用
さ れず、 負債の返済や金融資産への投資に充てら れている と いう こ と が明ら かにさ れた。 こ の結果は、 株式市場
の経済的効果と 株式市場が上場企業に対し て負う 役割について、 理論研究上の成果と 実証研究上の結果と が
整合的でないこ と を示唆し ている 。 また日本に関し ては、 長瀬毅（ 2003） が、 IPO を果たし た企業は、 上場後も 設
備投資を内部資金に頼り 、 不足分を社債によ って調達し ている こ と を示し ている 。  
先にも 記し たよ う に、 近年、 IPO を果たし た多く の企業が VC から の融資を受けている 。 そし て、 その多く は銀
行系 VC である 。 事例研究では、 銀行系 VC が未公開企業へ投資を行う のは、 将来、 投資先企業が安定的に
成長し た際に、 その関係を強化する ためと 指摘し ている 。 こ れは、 エージェ ンシーコ スト の削減に役立っている と
いう 主張するPetersen  and  Rajan(1994)と 同様の見方である 。 銀行系 VC は、 従来の日本のメ イ ンバンク ・ システ
ムにおける 企業と の関係と 同様の機能を果たし ている のである 。 通常、 銀行系 VC では、 融資のみなら ず従業
員や取締役の派遣をおこ ない、 投資先企業と 密接な関係を築く こ と で、 投資先企業についての情報生産を行っ
ている と さ れる 。 また VC の社員も 親銀行から の出向が大半を占める 。 し かし 、 銀行の融資と は異なり 、 VC は未
上場のベンチャ ー企業への投資を中心と し 、 株式の持株比率や自己資本比率と いった銀行に問われる 制限は
ない。 つまり 、 銀行のベンチャ ー企業への支援は、 融資を中心し た、 利子収入によ って収益を得る 。 こ れに対し 、
VC は株式への投資が中心と なり 、 IPO 時に株式を手放すこ と で資金を回収する 。 ベンチャ ー企業への投資は、
IPOが成功し た場合にVCは大幅な収益を得る こ と で他の投資先の失敗を相殺でき る 。 し かし 、 銀行の融資は、
1 社でも 倒産し 、 不良債権化する と 、 その分を他の企業の利子で回収する のは困難である ため、 倒産リ スク を重  6 
視する 。  
そのため銀行は、 通常、 未上場企業の融資には、 担保を重視する こ と と なる 。 未上場の企業への融資におい
て銀行は経営者の不動産など有形資産を担保にするこ と がし ばし ば指摘さ れている。 し かし 、 成長の過程にあ
る 若いベンチャ ー企業では、 必要な資金にみあう 担保を保有し ていない企業が多い。  
こ う し た点から 、 ベンチャ ー企業への投資について、 VC 企業の保有する 有形固定資本と 無形資産の割合に
よ って、 投資行動が異なるこ と が予想さ れる 。 無形資産への支出の割合が大き いと いう こ と は、 ベンチャ ー企業
への投資のリ スク を高める 要因と なる 。 こ のよ う な企業に対し 、 銀行は成長企業であっても 融資が難し いと いう 判
断が下さ れる であろう 。 こ れに対し て VC によ る 投資は、 自己資本比率の制約や成長性、 引いては IPO の成功
を重要視する ため、 無形資産への投資について銀行と はこ と なる 対応が可能と なる 。 そのため銀行系 VC の投
資先企業の無形資産投資と の関係をみる こ と で、 銀行から の独立性を検証する こ と ができ る。 銀行は、 ハイ リ ス
ク な未上場の企業への多額の出資には、 銀行 VC を用いて、 グループ企業の出資で VC やファ ンﾄ ﾞ を設立し 、
投資する こ と で、 不良債権のリ スク の分散をおこ なっている 可能性が考えら れる 。  
その一方で、 Puri（ 1999） は、 銀行系 VC と 投資先企業の間の利益相反の問題を指摘し ている 。 VC が関連銀
行から の紹介さ れた企業すべてに投資する 場合、 銀行系 VC が投資不適切と 判断し ても 親銀行の圧力に屈す
る 場合、 関連金融機関の投資資金の回収のために、 VC 出資者の資金をリ スク が高い企業につぎ込まれてし ま
う 恐れがある 。 し かし 、 日本の銀行系 VC の実態は、 出資者が銀行およ びそのグループの割合が非常に高いた
め、 銀行とVC ファ ンﾄ ﾞ 出資者の間の利益相反問題は深刻な問題と なら ないこ と が予想さ れる 。 そう であっても 、
ベンチャ ー企業にと って、 資金調達の制約から 解放さ れ、 企業の成長に結びつく はずの資金獲得の機会と なる
はずの新規上場が、 銀行へ債務の返済に終始し てし まう なら ば、 本来の機能と は異なり 、 金融システムに弊害
をも たら す可能性があろう 。  
本論では、 新規上場の件数の増加する 要因について、 ベンチャ ー企業にと って、 IPO の目的について、 IPO
後のパフォーマンスに着目する 。 特に1998年以降、 日本の金融システムが変容し たと さ れる なか、 銀行系VCと
他のVC の違いに着目する こ と でその役割について検証する 。 分析対象は、 1998 年から2005 年に日本でIPO
を行った870 社を対象にその機能を明ら かにし ていく 。  
 
 
４ ． 分析方法と モデル 
４ −１ ． モデルと 変数 
本稿の目的は、 IPOの後の企業の設備投資に対するVC、 なかでも 銀行系VCの果たす役割について、 計量
的に分析する こ と である 。 前述のよ う に、 日本の VC の多く は、 銀行、 証券会社、 保険会社などの金融機関の子
会社と し て設立さ れている 。 また、 VC は数社でシンジケート を組んで出資を行う こ と が多い。 その場合、 一般的
には最大の出資を行っている VC がいわゆる リ ード イ ンベスタ ーと 見なさ れ、 出資先企業への投資や支援にお
いて中心的な役割を担っている 。 従って、 本稿では特にIPO前の最大出資VC（ リ ードVC） に注目し 、 その属性  7 
の影響を分析する
5。 本稿で用いるモデルは、 次のよ う に設定さ れる 。 分析方法と し ては最小二乗法（ OLS） を用
いる 。 表 2 に変数の定義をまと めた。  
 
IPO 企業の設備投資比率 
＝ｆ （ リ ードVC の属性、 銀行系 VC の属性、 首位の銀行の属性、 コ ント ロ ール変数）  
 
被説明変数は、 IPO2 期後における 有形固定資産に対する 設備投資の比率 IK2 である 。  
説明変数のう ちVC に関する も のは、 リ ードVC の属性である 。 IPO 直前に銀行系 VC が支援をし ていたか否
かについてのダミ ーBANK  VC と その持株比率 BANK_VCSH、 株式を所有する 銀行のなかで最も 比率が高い
銀行の持ち株比率 BANKTOP1SH、 こ の銀行が VC と 系列にある 場合のダミ ー変数 BANKLVSTAB である 。 こ
の際、 株主には VC 本体のほか、 ファ ンド の名前が数多く 記載さ れている 。 そのため、 ファ ンド についても その運
営主体およ び資本構成を特定し 、 合計値から リ ード の特定を行い、 シンジケート 数を算出し た。 リ ード VC の属
性については、 中小企業総合事業団調査・ 国際部（ 2003、 2004） 「 主要ベンチャ ーキャ ピタ ルの投資重点分野と
支援の実際」 （ 2003 年、 2004 年） と 各社のHPなどのデータ にも と づき 、 銀行系 VC、 証券系 VC,独立系 VC、 事
業系 VC,政府系 VC、 外資系 VC と し て６ つのタ イ プに分類し た。  
また、 リ ード VC の出資比率 LVCSH である。 リ ード VC の属性に関する説明変数は、 設立から の年数
VCYEAR である 。  
表 2 変数の定義 
 
 その他の説明変数（ コ ント ロ ール変数） は、 IPO 前後の決算期における 有形固定資産額の対数値（ LNK_PRE、
LNK2） 、 IPO 直前における 社長の出資比率（ CEOSH） とIPO 以前における 役員へのスト ッ ク オプショ ン付与ダミ
ー（ DIRSO） 、 産業ダミ ー変数 ID1〜ID4（ 製造業、 卸・ 小売業、 情報通信業、 サービス業） 、 そし て年次ダミ ーで
ある 。  
CEO と 役員へのスト ッ ク オプショ ンは、 社長をはじ めと する 経営陣の経営成果へのイ ンセンティ ブの高さ を示
す。 Holmstrem and  Tirole(1993)は、 スト ッ ク ・ オプショ ンを通じ て経営者に効率的な報酬を提示でき る と する が、
Pagano  and  Roell(1998)では、 過度のモニタ リ ングによ って、 経営効率に支障が生じ る と 主張し ている 。 また、 事
業機会は産業部門によ って異なる ため、 産業間で平均的な成長率が異なる 可能性がある 。 それをコント ロ ール
する ために、 サンプルの中で比較的数の多い４ つの産業分野に関する ダミ ー変数を加える 。  
 
 
４ −２ ． 仮説 
                                                 
5 リ ードVC が必ずし も 最大出資 VC である と は限ら ないが、 データ の制約によ り 、 本稿では最大出資 VC をリ ー
ドVC と 考える 。 また、 実際には、 大株主が VC 本体ではなくVC が運用する ファ ンド である こ と が多いが、 こ こ で
は VC 本体と ファ ンド を区別せずに扱う 。 ファ ンド の運用は VC 本体の属性に強く 影響さ れる と 考えら れる から で
ある 。    8 
VC に主と し て期待さ れる 役割は、 有望な事業に取り 組む将来性の高い企業を選別し て投資を行い、 投資先
企業の経営を監視し 、 必要に応じ て経営支援を行って、 IPO を達成さ せる こ と である
6。 投資先企業から 見れば、
VC は資金制約を緩和する だけでなく 、 経営上のさ まざまな支援をし てく れる存在である 。 能力と 経験に富む、
評判の良いVC がリ ード イ ンベス タ ーと し て出資をする こ と によ り 、 十分な資金提供と 経営支援が期待でき る だけ
でなく 、 出資先企業の評判も 高まり 、 他のVCや金融機関、 一般投資家、 さ ら に取引先等に対し て良いシグナル
と なって出資先企業の資金調達環境や取引環境が改善さ れる 可能性がある こ と が示さ れている 。  
 
仮説１ ： VC が支援する 場合、 投資先企業の IPO 前後の業績は、 支援を受けていない企業の業績と 比べて高く
なる （ VC  ＋） 。  
 
また、 銀行と の関係が密接になる ほどPetersen and Rajan(1994)が指摘する よ う に融資が拡大する であろう 。 特
に、 銀行と の関係が強い銀行系 VC の投資先企業では、 IPO の成功によ って信頼を得て、 金利が低下する 。 さ
ら には、 メ イ ンバンク と し て銀行が支援し 、 またグループのネッ ト ワ ーク に支えら れ設備投資などが円滑におこ な
われる こ と が予想さ れる（ 小西(2004)、 鈴木(2004)、 鈴木、 勝野、 渡辺（ 2005） ） 。 こ のこ と が金融危機以後Ｖ Ｃ の
役割が変化し たと さ れる1998 年以降にも 当てはまる のかを検証する 。 またMyers  and  Majluf(1984)のペッ キン
グ・ オーダー理論によ れば、 企業は情報コ スト が安価な順に内部資金、 負債、 株式の順に調達手段を選択する 。
銀行系取引先銀行の持株比率が高い企業や銀行系 VC の投資先企業と 銀行の間には情報の非対称性の問
題が少ないため、 負債比率が他の企業よ り も 高いこ と が予想さ れる 。  
 
仮説 2-1： IPO リ ードVCが銀行系 VCであり かつ、 首位の持株比率の銀行が同じ 系列である 場合、 リ ードVCが
親会社である銀行から 投資の決定に対し 独立し ていないなら ば、 リ スク の軽減や経営の安定的が重
視さ れ、 投資先企業の IPO 前後の無形資産の伸び率は低い。 (TYPE_1 －) 
仮説 2-2： リ ードVC が銀行系 VC である 場合、 投資先企業の IPO 前後の負債は、 グループのネッ ト ワ ーク や関
連金融機関から の資金調達の面で他の IPO 企業よ り 優位である ため、 それ以外の企業と 比べて高い
（ VC_TYPE_1  ＋） 。  
     
 
Pagano et al(1998)によ る と 新規上場によ って企業は資金調達の制約を解消し 、 さ ら なる 発展をと げる 機会と な
る はずである が、 投資行動の関係は、 IPOによ って得ら れた資金は設備投資には回ら ず、 銀行への負債の返済
にまわさ れている こ と が指摘さ れている 。 日本におけるIPO についても 長瀬（ 2003） の主張する よ う に、 本来の目
的である 設備投資に回ら ないこ と も 予想さ れる 。 銀行系VCが、 自己資本比率の制約を受けた親銀行に変わり 、
リ スク 分散する ための機能を果たし ている なら ば、 親銀行の意向または投資先企業と の融資関係を反映し 、 IPO
によ って得ら れた資金は設備投資には回ら ず、 銀行への負債の返済にま わさ れている であろう 。  
                                                 
6 VC から の投資の「 出口」 と し ては、 投資先企業の I PO の他に、 他社への売却がある が、 本稿の分析は I PO を
行った企業を対象にし ており 、 他社への売却は考慮し ない。    9 
 
仮説 3： IPO リ ードVC が銀行系 VC であり かつ、 首位の持株比率の銀行が同じ 系列である 場合、 リ ードVC が
親会社である 銀行から 独立し ていないなら ば、 IPO 後の銀行の負債比率は低下する （ TYPE_1 －） 。  
 
株価に対する 影響については、 Kutsuna et al. (2000)は、 1996年にジャ スダッ ク 市場でIPOを行った企業につ
いて、 VC の出資比率の高い企業のほう が IPO 前後の売上高成長率とIPO 後の株価上昇率が高いこ と を明ら
かにし ている 。 さ ら にHamao et al. (2000)は、 証券系VCでは、 系列証券会社が主幹事証券会社と なる 場合の株
価は、 他のタ イ プの VC が高めに設定さ れる と いう 結果を示し ている 。 証券系 VC やその他の VC の場合、 IPO
の株価に重点がおかれる ため、 企業価値の最大化さ せる こ と が予想さ れる 。  
また、 企業の業績に関し ては、 事業再構築時に一期に多額の損失を計上するビッ グバス（ big  bath） と いう 会
計処理が行われ易いこ と が報告さ れている。 不良資産の評価損や売却損は通常、 特別損失の資産処分損・ 評
価損の項目に計上さ れる 。 そどの期に費用化する かによ って利益が増減する ため、 経営者や経営を支援する
VC の裁量行動のひと つと 考えら れる 。 日本企業を対象と し たビッ グバスの実証研究は少ないが、 乙政（ 1997） 、
中内（ 2007） では、 業績悪化企業が経営者の交代と いう イ ベント を機にビッ グバスを行っている と いう こ と を見出
し ている 。 こ う し た決定が IPO と いう イ ベント をめぐ って生じ ている のかについて検証する 。 し たがって、 本稿では
特別損失比率(対売上） を用いてビッ グバスがIPO前後において起こ っている のか、 またVCのタ イ プによ って違
いがある のかについて検証する 。 VC は投資先企業が上場を遂げ、 その際の株式を売却によ って収益を得る 。
そのため一般にVC は、 特別損失をIPO 前には経常さ せず、 IPO 後に経常さ せる よ う に推測でき る 。 こ れに対し
銀行系 VC では、 上場後にも 親銀行は投資先企業と の安定的な融資関係を重視する ため、 特別損失の値に
IPO 前後では大き な差は生じ ないと 思われる 。  
 
仮説 4： VC が支援する 場合（ 特に証券系 VC） では、 公示価格に比べて IPO 時点の株価は高く なる 。  (特に
VC_TYPE2 ＋) 
 
仮説 5： リ ードVC が銀行系 VC 以外の場合（ 特に証券系 VC） では、 特別損失は IPO 後に大き く なる 。 (特に
VC_TYPE2 ＋) 
 
業績悪化時に不良資産の評価損（ write-down） や売却損(write-off)などの含み損を当期に一括し て費用計上し 、
翌期以降の報告利益を意図的に増加させる手法をビッ グバスと 言う （ Guan,  Wright,  and  Leikam,2005;  伊
藤,2006） 。  
 
以上の議論に基づいて、 企業の業績とVC のタ イ プ、 特に本論では銀行系 VC を考慮し て、 分析をおこ なう 。
なお、 上記の各仮定のかっこ 内の変数はそれぞれの仮説に関わる 変数であり 、 符号は回帰係数の符号に関す
る 予想を示す。  
今回、 企業のパフォ ーマンス の変数と し て、 ROAやROEの他、 付加価値成長率（ GVALUE） 、 負債の成長率  10 
およ び負債・ 資産比率(GDEBT, RDEBT)、 支払利率(利子支払・ 負債比率 IRATE)、 資産の成長率（ GASSET） ,
無形資産の成長率（ GNONFIX） 、 特別損失(対売上比率 RLOSS)、 従業員数の伸び率（ GEMP） 、 アンダープ




５ ． データ と サンプル 
本稿の分析には、 IPO を行った企業の IPO 前後の財務データ およ び株主データ 、 そし てリ ードVC に関する
個別データ が必要である。 IPO 前の財務データと 株主データ は、 株式公開に先立って発表さ れる新規公開目
論見書から 得ら れた。 こ れは、 株式会社イ ーオーエルの「 DB  Tower  Service」 データ ベースから 入手し た。 IPO
後のデータ は（ 株） 日経ク イ ッ ク 情報の「 日経 NEEDS 企業財務データ 」 から 得た。 リ ードVC のタ イ プに関する デ
ータ は、 中小企業総合事業団調査・ 国際部（ 2003） のアンケート 調査およ び各社 HP をも と にし た。 こ のほか、 デ
ィ スク ロ ージャ ー実務研究会編（ 1999-2006） を参考にし た。 本稿の分析の対象は、 1998年から2005年に日本の
株式市場で IPO を行った企業のう ち、 金融、 リ ース業、 不動産業を除いた 870 社を対象と し ている 。 以下では、
記述統計にみる 我が国の VC の特徴についてタ イ プに分けて確認し ていく 。 基本統計については、 表 3 に示し
ておく 。  
 
表３ ： 基本統計量 
まず、 1998 年から2005 年にIPO をおこ なった企業の属性についてみる と 、 創業年数に変化が生じ ている こ と
が分かる。 日本の新規上場は、 創業年数が長く 、 必ずし も 若いベンチャー企業ではないこ と が報告さ れてき た
が、 こ う し た傾向が薄れ、 1999 年以降には急速に創業年数の若い企業と なっている 。 また経営者の平均年齢に
ついても 、 2000年以降に低下し 、 50代後半から 、 40代後半へと10歳近く 若く なっている こ と が確認でき る 。 つま
り 、 I`PO をおこ なう 企業にタ イ プが 2000 年以降に変化し 、 若いベンチャ ー企業が増加し ている こ と を示し てい
る 。  









                                                 
7 なお、 対象企業には単独決算のみを公表し ている も のと 連結決算のみのも の、 さ ら に I PO 前後で単独決算か
ら 連結決算に会計基準を変更し たも のがある 。 分析には、 単独決算の値を採用し た。  
I PO _ Y EA R













I PO_ Y EA R



















0  11 
取引銀行についてみる と 、 VC、 銀行系 VC の持株比率銀行の各年の平均の変化 
 また金融危機と の関係について、 IPO 直前の取引銀行の合計持株比率についてみる と 、 1998 年には平均
7％の株式を保有し ていたが、 こ の値は毎年低下し 、 2005 年には約 1％と なった。 銀行が投資先企業の株式の
保有比率を低下さ せたこ と が確認でき る。 次に、 複数ある取引銀行のう ち、 首位に記載さ れている 銀行の持株
比率についてみると 、 やはり 同様に、 1998 年には平均２ ％の株式を保有し ていたが、 こ の値は毎年低下し 、
2005 年には約 0.5％と なっている 。  
 








       
 
 一方、 こ の時期の VC の持株比率についてみる と 、 VC の合計持株比率は 1998 年から2000 年までは大き な
変化は無かったが、 2000 年以降、 2004 年に 0.5％低下を見せる が、 2％半ばから5％へと2 倍の伸びを示し て
いる 。 リ ードVCの合計持株比率についても 同様に、 2004 年に落ち込みを見せる が、 2000 年以降は右肩上がり
で上昇し ている 。 こ れら の統計をみて、 2000 年以降、 IPO 企業に対する 資本構成が変化し たこ と が確認でき る 。
つまり 、 銀行にかわりVC の割合が増加し たのである 。  
   










以下では、 リ ードVCのタ イ プ別に、 投資先企業のパフォ ーマンスについてみる こ と で、 各タ イ プの特徴について
確認する 。 以下では、 銀行系 VC、 証券系、 独立系、 外資系と その他の５ タ イ プとVC の持株がない、 ６ つのタ イ
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プに分類し 、 上場前5期から 上場後5期の業績についてグラ フに示し た。 各変数の分散分析の結果を表4にま
と めた。  
まず、 ROA についてみる と 、 そのタ イ プも 上場２ 期前が最も 高く 、 上場後には低下する 。 特に、 証券系が最も
高く 、 IPO 後には最も 低く なる 。 銀行系については上場前後の変化が少ないと いえよ う 。 ま たROE については、






















































次に、 売上についてみる と 、 外資系を除いては、 どのタ イ プも 上場前後を通し て増加傾向にある 。 IPO をおこ な
った企業は成長企業である こ と が分かる 。 最も 売上が高いのは VC のついていない企業である が、 多く は上場
企業の子会社である。 また外資系については、 上場までは独立系の次に高い値を示し ているが、 上場後には






















































 次に企業の資産についてみる と 、 5 期前よ り 増加傾向を示し ている が、 IPO  後の伸び率が顕著である 。 また資
産についても 同様に増加傾向を示し ている 。 どちら も 上場前後を通じ てVC の支援を受けていない企業が高い
値を示し 、 外資系は増加の度合いが、 上場によ って減少する 。 有形固定資産についても 増加傾向が見ら れ、
VC の支援の無い企業およ び証券系の企業において、 その伸びが顕著である 。 銀行系は増加傾向が見ら れる
が、 変化は少なく 緩やかな上昇である 。 無形資産についてみる と 、 上場前 4 期から 上場までと 上場後 5 期にの
みに有意性が認めら れる 。 上場前についてみる と 外資系が非常に高い値を示し ている 。 独立系も 毎年増加傾
向にある が、 銀行系と 証券系は緩やかである 。 上場後5期については、 外資系企業と の値の落ち込みを確認で
き る 。 従業員数については、 銀行系 VC は、 VC の支援の無い企業につづいて多く 、 どのタ イ プも 増加を示す。    13 
 





































































































































また、 特別損失についてみる と 、 上場1期前に低下し 、 上場2期後に大幅な増加を示すが、 上場前にのみ優位
性が確認さ れる。 負債に関し てみると 、 外資系企業が他のタイ プと こ と なり 、 上場後に急な上昇を示し 、 その後
減少する と いった傾向が見ら れる 。 それ以外については、 VC のないタ イ プ、 証券系、 銀行系と なる 。 銀行系は、
資金制約の問題が他の VC に比べて解消さ れる はずである が、 基本統計をみる かぎり 、 そのよ う な事実は見ら  14 
れず、 むし ろリ スク を回避する 傾向が読み取れる。 上場の効果を見る に、 支払い利息についてみる と 、 外資系と
証券系は上昇する 傾向を、 それ以外は低下する 傾向を示し ている 。 上場後は優位性が認めら れなかった。  
こ れら の記述から 投資先の企業の． リ スク によ る 違いについて考察する なら ば、 まず外資系の特殊性と 、 VC 支
援を受けない企業においてリ スク が高く 、 特に外資系では上場後のパフォーマンス が異なる 。 また外資系は、 証
券系と 同様な傾向を示し 、 規模は大き く 平均的な値を示し ている 。  
 
１ ． リ スク によ る 違い-有形、 無形、 投資、 負債 
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支払利息 RO A RO E 資産 自己資本 従業員数
F 値 F 値 F 値 F 値 F 値 F 値
5期前 2 . 14 * 2 . 49 * * 1. 18 6. 2 9 * * * 6. 97 * * * 10 . 39 * * *
4期前 2 . 18 * 5. 91 * * * 2 . 76 * * 6. 91 * * * 9. 70 * * * 9. 8 4 * * *
3 期前 2 . 36 * * 3. 2 3 * * * 3. 56 * * * 7. 72 * * * 9. 58 * * * 12 . 2 1 * * *
2 期前 2 . 17 * 2 . 78 * * 6. 2 8 * * * 6. 70 * * * 10 . 18 * * * 12 . 46 * * *
1期前 2 . 46 * * 2 . 11 * 2 . 8 0 * * 7. 14 * * * 6. 18 * * * 12 . 73 * * *
上場 3. 94 * * * 1. 72 1. 30 7. 50 * * * 7. 79 * * * 12 . 42 * * *
1期後 2 . 15 * 1. 8 9 * 1. 8 7 * 5. 92 * * * 5. 16 * * * 10 . 2 3 * * *
2 期後 1. 8 4 2 . 0 2 * 3. 0 4 * * 5. 0 3 * * * 3. 41 * * * 8 . 8 7 * * *
3期後 1. 37 2 . 32 * * 1. 42 4. 0 2 * * * 4. 2 5 * * * 11. 59 * * *
4期後 1. 8 0 2 . 36 * * 0 . 66 2 . 75 * * 2 . 98 * * 7. 8 2 * * *
5期後 1. 36 2 . 17 * 3. 15 * * * 2 . 97 * * 2 . 8 4 * * 4. 46 * * *
特別損失 売上げ 付加価値 負債 無形資産 有形固定資産
5期前 1. 49 9. 11 * * * 7. 99 * * * 5. 78 * * * 1. 8 1 2 . 35 * *
4期前 2 . 2 2 * 10 . 50 * * * 9. 30 * * * 5. 99 * * * 2 . 8 0 * * 2 . 8 5 * *
3 期前 2 . 95 * * 10 . 99 * * * 9. 18 * * * 6. 91 * * * 3. 96 * * * 3. 0 5 * *
2 期前 1. 78 10 . 90 * * * 9. 53 * * * 6. 0 0 * * * 3. 39 * * * 3. 0 0 * *
1期前 4. 11 * * * 10 . 92 * * * 9. 17 * * * 6. 8 0 * * * 3. 42 * * * 2 . 8 8 * *
上場 4. 71 * * * 10 . 60 * * * 10 . 2 5 * * * 6. 74 * * * 2 . 76 * * 1. 12
1期後 0 . 60 9. 75 * * * 8 . 37 * * * 7. 2 4 * * * 0 . 61 1. 48
2 期後 0 . 30 9. 15 * * * 7. 99 * * * 4. 2 4 * * * 0 . 75 3. 17 * * *
3期後 0 . 75 6. 91 * * * 5. 90 * * * 2 . 90 * * 0 . 8 7 2 . 36 * *
4期後 0 . 67 4. 44 * * * 4. 10 * * * 1. 94 * 0 . 8 6 2 . 66 * *






６ ． 分析結果 
 分析結果を、 以下の表４ に示す。 分析方法は最小二乗法である 。 推計結果を見る と 、 仮説 1、 仮説 2 はかなら
ずし も 支持さ れなかった。 こ れは銀行系VCがリ ス ク の軽減を行っている と まではいえないが、 銀行系VCが企業
の資金調達の軽減をおこ なっている と は必ずし も いえない結果と なっている 。  
  また仮説 3 の、 リ ードVC が銀行系であり 、 かつ銀行の中での筆頭と なる 株主の場合、 IPO の負債比率は低
下する こ と がわかった。 こ れは銀行系VCがリ スク 分散の機能を果たし ている こ と をあら わし ており 、 IPOの資金は
負債の返済へと 回っている 可能性が高いこ と が明ら かになった。  
 また仮説 4 の、 IPO 時点での株価の増加は、 VC の違いによ って生じ ている と はいえなかった。 また仮説 5 の
特別損失についてみてみる と 、 リ ードVC が独立系の場合に、 IPO 後に特別損失（ 対売上高） を増加さ せる 傾向
にある こ と がわかった。  
  また独立系のVC から 融資を受けた企業は、 IPO 後に借入金利が減少し 、 負債を増加さ せ流刑工にある こ と
がわかった。 無形資産への投資をみてみる と 、 IPO 前に負債比率の高い企業ほど、 無形資産の成長率が小さ く
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表４  実証分析の結果 
 
RO A _ B RO A _ B D e p e n d e n t   v a r i a b l e :   RO A _ F RO A _ F
CO NS TA NT 0. 18 5. 91 * * * 0. 17 5. 42 * * * 0. 00 -0. 11 -0 . 02 -0 . 53
D I RS O -0. 01 -1. 43 -0. 01 -1. 59 -0. 01 -1. 96 * -0 . 01 -1. 98 * *
O L D 0. 00 -3. 19 * * * 0. 00 -3. 16 * * * 0. 00 -1. 8 2 * 0. 00 -1. 51
O W NER_ S H 0. 00 1. 00 0. 00 0. 96 0. 00 0. 74 0. 00 0 . 72
RD EBT_ B -0. 12 -8 . 37 * * * -0. 13 -8 . 61 * * * -0. 16 -9. 77 * * * -0 . 16 -9. 94 * * *
L NS A L ES _ B 0. 01 2. 57 * * * 0. 01 3. 01 * * * 0. 02 7. 50 * * * 0. 02 7. 8 8 * * *
BA NK 1_ S H -0. 01 -3. 60 * * * 0. 00 -3. 96 * * * 0. 00 -1. 44 0. 00 -2 . 79 * * *
VC1_ S H 0. 00 1. 94 * 0. 00 1. 31 0. 00 1. 69 * 0. 00 1. 00
N_ VC01 -0. 34 -4. 38 * * * -0. 37 -4. 09 * * * -0. 27 -2. 65 * * * -0 . 33 -2 . 8 5 * * *
TY PE_ 1 0. 00 0. 65 -0. 01 -1. 03
VC_ TY PE_ 1 0. 01 0. 76 0. 01 1. 20
VC_ TY PE_ 2 0. 01 0. 96 0. 01 0 . 68
VC_ TY PE_ 3 0. 02 1. 8 5 * 0. 02 1. 8 0 *
VC_ TY PE_ 4 0. 01 0. 8 0 0. 02 1. 65 *
VC_ TY PE_ 5 -0. 03 -1. 65 * 0. 01 0 . 43
Nu m b e r   o f   o b s e r v a t i o n s : 8 15 8 16 712 713
F  Va l u e 11. 30 9. 70 11. 65 9. 65
A d j u s t e d   R-s q u a r e d   0. 17 0. 18 0. 19 0. 20
RO E_ B RO E_ B CO NS TA NT 0. 11 1. 28 RO E_ F
CO NS TA NT 0. 33 5. 30 * * * 0. 33 5. 18 * * * -0. 01 -0. 23 0. 07 0 . 62
D I RS O -0. 01 -0. 49 -0. 01 -0. 53 0. 00 -0. 64 -0 . 01 -0 . 31
O L D 0. 00 -1. 64 * 0. 00 -1. 59 0. 00 -0. 08 0. 00 -0 . 32
O W NER_ S H 0. 00 0. 55 0. 00 0. 56 -0. 11 -1. 73 * 0. 00 -0 . 20
RD EBT_ B 0. 06 2. 01 * * 0. 06 1. 93 * 0. 01 1. 33 -0 . 11 -1. 8 3 *
L NS A L ES _ B -0. 54 -0. 96 -0. 57 -0. 98 0. 00 -0. 12 0. 02 1. 68 *
BA NK 1_ S H 0. 00 0. 46 0. 00 0. 49 0. 00 -0. 35 0. 00 -1. 34
VC1_ S H 0. 00 -1. 39 0. 00 -1. 23 -0. 01 -2. 96 * * * 0. 00 -0 . 8 5
N_ VC01 -0. 47 -2. 8 9 * * * -0. 41 -2. 18 * * 0. 04 1. 91 * -0 . 02 -3. 17 * * *
TY PE_ 1 0. 00 0. 27
VC_ TY PE_ 1 0. 00 -0. 06 0. 07 2 . 14 * *
VC_ TY PE_ 2 -0. 02 -0. 73 0. 12 2 . 8 8 * * *
VC_ TY PE_ 3 -0. 01 -0. 22 0. 05 1. 08
VC_ TY PE_ 4 0. 00 -0. 05 0. 14 2 . 96 * * *
VC_ TY PE_ 5 -0. 04 -0. 92 0. 04 0 . 47
Nu m b e r   o f   o b s e r v a t i o n s : 709 710 565 566
F  Va l u e 1. 79 1. 49 2. 53 2. 71
A d j u s t e d   R-s q u a r e d 0. 02 0. 01 0. 04 0. 06
Be f o r e   I PO A f t e r   I PO
 
   17 
G VA L U E_ B G VA L U E_ B D e p e n d e n t   v a r i a b l e :   G VA L U E_ F G VA L U E_ F
CO NS TA NT 0. 73 5. 8 9 * * * 0. 73 5. 71 * * * -0. 10 -0. 90 -0 . 17 -1. 52
D I RS O 0. 01 0. 29 0. 00 0. 17 0. 04 1. 71 * 0. 04 1. 70 *
O L D -0. 01 -5. 15 * * * -0. 01 -5. 17 * * * 0. 00 -3. 8 1 * * * 0. 00 -3. 64 * * *
O W NER_ S H 0. 00 0. 58 0. 00 0. 51 0. 00 0. 03 0. 00 -0 . 07
RD EBT_ B -0. 04 -0. 68 -0. 03 -0. 47 -0. 14 -2. 60 * * * -0 . 15 -2 . 79 * * *
L NS A L ES _ B -0. 01 -1. 17 -0. 01 -1. 13 0. 05 4. 43 * * * 0. 05 4. 91 * * *
BA NK 1_ S H -0. 03 -4. 35 * * * -0. 01 -3. 99 * * * -0. 02 -3. 05 * * * -0 . 01 -3. 96 * * *
VC1_ S H 0. 00 0. 98 0. 00 0. 99 0. 00 0. 75 0. 00 -0 . 06
N_ VC01 0. 01 1. 94 * 0. 01 1. 69 * 0. 00 0. 90 -0 . 30 -0 . 06
TY PE_ 1 0. 00 0. 14 -0. 07 -2. 79 * * *
VC_ TY PE_ 1 -0. 02 -0. 47 0. 00 0 . 13
VC_ TY PE_ 2 0. 00 -0. 05 0. 07 1. 68 *
VC_ TY PE_ 3 0. 01 0. 26 0. 09 2 . 34 * *
VC_ TY PE_ 4 -0. 08 -1. 63 0. 09 2 . 18 * *
VC_ TY PE_ 5 0. 01 0. 05 0. 10 0 . 93
Nu m b e r   o f   o b s e r v a t i o n s : 78 4 78 4 696 697
F  Va l u e 8 . 52 7. 13 6. 96 6. 00
A d j u s t e d   R-s q u a r e d   0. 13 0. 14 0. 12 0. 13
G D EBT_ B G D EBT_ B D e p e n d e n t   v a r i a b l e :   G D EBT_ F G D EBT_ F
CO NS TA NT 0. 46 3. 73 * * * 0. 44 3. 43 * * * 0. 36 2. 74 * * * 0. 29 2 . 20 * *
D I RS O 0. 05 1. 92 * 0. 05 1. 96 * * -0. 02 -0. 74 -0 . 03 -1. 05
O L D 0. 00 -3. 37 * * * 0. 00 -3. 54 * * * 0. 00 -3. 28 * * * 0. 00 -3. 26 * * *
O W NER_ S H 0. 00 -0. 8 9 0. 00 -0. 8 9 0. 00 0. 8 6 0. 00 0 . 8 6
L NS A L ES _ B -0. 02 -1. 79 * -0. 02 -1. 61 0. 01 0. 68 0. 01 1. 11
BA NK 1_ S H -0. 01 -1. 36 0. 00 -0. 8 4 -0. 02 -2. 24 * * -0 . 01 -2 . 55 * *
VC1_ S H 0. 00 1. 45 0. 00 1. 19 -0. 01 -2. 06 * * -0 . 01 -2 . 03 * *
N_ VC01 0. 00 0. 54 0. 00 0. 19 0. 00 0. 92 -0 . 27 -0 . 06
TY PE_ 1 -0. 04 -1. 57 -0. 06 -2. 27 * *
VC_ TY PE_ 1 -0. 01 -0. 24 -0 . 01 -0 . 41
VC_ TY PE_ 2 0. 05 1. 01 0. 11 2 . 14 * *
VC_ TY PE_ 3 0. 03 0. 64 0. 09 1. 8 8 *
VC_ TY PE_ 4 0. 01 0. 21 -0 . 01 -0 . 21
VC_ TY PE_ 5 -0. 05 -0. 42 0. 06 0 . 43
Nu m b e r   o f   o b s e r v a t i o n s : 8 11 8 12 704 705
F  Va l u e 5. 33 4. 29 3. 52 3. 38
A d j u s t e d   R-s q u a r e d 0. 07 0. 07 0. 05 0. 06  
   18 
RD EBT_ B RD EBT_ B D e p e n d e n t   v a r i a b l e :   RD EBT_ F RD EBT_ F
CO NS TA NT 0. 35 6. 67 * * * 0. 35 6. 49 * * * -0. 17 -2. 11 * * -0 . 21 -2 . 60 * * *
D I RS O -0. 04 -2. 48 * * -0. 04 -2. 36 * * -0. 02 -1. 20 -0 . 02 -1. 30
O L D 0. 00 3. 8 1 * * * 0. 00 3. 8 4 * * * 0. 00 0. 49 0. 00 0 . 75
O W NER_ S H 0. 00 -0. 8 7 0. 00 -0. 72 0. 00 0. 30 0. 00 0 . 29
L NS A L ES _ F 0. 06 9. 95 * * * 0. 06 10 . 07 * * *
BA NK 1_ S H 0. 02 4. 24 * * * 0. 01 4. 29 * * * 0. 01 2. 61 * * * 0. 00 1. 75 *
VC1_ S H 0. 00 -0. 07 0. 00 -0. 43 0. 00 1. 25 0. 00 0 . 37
N_ VC01 0. 00 -1. 72 * -0. 17 -0. 72 0. 00 0. 71 -0 . 50 -0 . 20
TY PE_ 1 -0. 01 -0. 41 -0. 03 -1. 30
VC_ TY PE_ 1 -0. 01 -0. 53 0. 02 0 . 65
VC_ TY PE_ 2 -0. 07 -2. 31 * * 0. 04 1. 10
VC_ TY PE_ 3 0. 00 -0. 03 0. 06 2 . 11 * *
VC_ TY PE_ 4 0. 05 1. 52 0. 07 2 . 14 * *
VC_ TY PE_ 5 -0. 12 -2. 01 * * 0. 02 0 . 29
Nu m b e r   o f   o b s e r v a t i o n s : 8 33 8 34 718 719
F  Va l u e 7. 31 6. 95 9. 09 7. 60
A d j u s t e d   R-s q u a r e d 0. 10 0. 11 0. 14 0. 15
I RA TE_ B I RA TE_ B D e p e n d e n t   v a r i a b l e :   I RA TE_ F I RA TE_ F
CO NS TA NT 0. 00 1. 22 0. 00 0. 79 0. 01 2. 44 * * 0. 00 1. 98 * *
D I RS O 0. 00 -1. 07 0. 00 -1. 11 0. 00 -0. 47 0. 00 -0 . 58
O L D 0. 00 0. 91 0. 00 1. 15 0. 00 -0. 39 0. 00 -0 . 14
O W NER_ S H 0. 00 1. 03 0. 00 1. 02 0. 00 1. 00 0. 00 1. 01
L NS A L ES _ B 0. 00 0. 91 0. 00 1. 10 0. 00 0. 08 0. 00 0 . 19
BA NK 1_ S H 0. 00 3. 36 * * * 0. 00 2. 94 * * * 0. 00 2. 16 * * 0. 00 1. 78 *
VC1_ S H 0. 00 0. 73 0. 00 -0. 47 0. 00 0. 69 0. 00 -0 . 02
N_ VC01 0. 00 2. 91 * * * 0. 00 2. 18 * * 0. 00 3. 70 * * * 0. 00 2 . 75 * * *
TY PE_ 1 0. 00 0. 41 0. 00 0. 66
VC_ TY PE_ 1 0. 00 0. 96 0. 00 1. 09
VC_ TY PE_ 2 0. 00 -0. 63 0. 00 0 . 11
VC_ TY PE_ 3 0. 00 1. 8 4 * 0. 00 1. 38
VC_ TY PE_ 4 0. 00 3. 11 * * * 0. 00 1. 8 3 *
VC_ TY PE_ 5 0. 00 -1. 18 0. 00 -0 . 21
Nu m b e r   o f   o b s e r v a t i o n s : 8 15 8 16 712 713
F  Va l u e 3. 63 4. 04 2. 05 1. 8 9
A d j u s t e d   R-s q u a r e d 0. 05 0. 07 0. 02 0. 02
G A S S ET_ B G A S S ET_ B D e p e n d e n t   v a r i a b l e :   G A S S ET_ F G A S S ET_ F
CO NS TA NT 0. 60 5. 48 * * * 0. 62 5. 45 * * * 0. 21 2. 18 * * 0. 22 2 . 19 * *
D I RS O 0. 07 3. 34 * * * 0. 07 3. 49 * * * 0. 05 2. 48 * * 0. 05 2 . 46 * *
O L D -0. 01 -6. 00 * * * -0. 01 -6. 25 * * * -0. 01 -5. 01 * * * -0 . 01 -5. 05 * * *
O W NER_ S H 0. 00 0. 76 0. 00 0. 72 0. 00 0. 41 0. 00 0 . 40
RD EBT_ B -0. 08 -1. 54 -0. 09 -1. 67 * -0. 07 -1. 39 -0 . 06 -1. 27
L NS A L ES _ B -0. 36 -0. 33 -0. 37 -0. 32 0. 03 2. 91 * * * 0. 03 2 . 75 * * *
BA NK 1_ S H -0. 03 -5. 97 * * * -0. 01 -4. 64 * * * -0. 01 -2. 55 * * 0. 00 -2 . 29 * *
VC1_ S H 0. 00 0. 73 0. 00 0. 69 0. 00 0. 99 0. 00 1. 08
N_ VC01 0. 00 1. 58 0. 01 1. 70 * 0. 01 2. 01 * * 0. 01 1. 75 *
TY PE_ 1 -0. 02 -1. 07 -0. 01 -0. 63
VC_ TY PE_ 1 -0. 04 -1. 63 -0 . 02 -0 . 64
VC_ TY PE_ 2 -0. 02 -0. 46 0. 00 -0 . 04
VC_ TY PE_ 3 -0. 02 -0. 47 -0 . 01 -0 . 30
VC_ TY PE_ 4 -0. 03 -0. 61 -0 . 03 -0 . 77
VC_ TY PE_ 5 -0. 08 -0. 60 0. 05 0 . 71
Nu m b e r   o f   o b s e r v a t i o n s : 8 02 8 03 706 707
F  Va l u e 14. 75 11. 69 7. 8 5 6. 35
A d j u s t e d   R-s q u a r e d   0. 22 0. 21 0. 13 0. 13  
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G NO NFI X _ B G NO NFI X _ B D e p e n d e n t   v a r i a b l e :   G NO NFI X _ FG NO NFI X _ F
CO NS TA NT 0 . 49 2. 2 3 * * 0. 57 2 . 43 * * 0 . 55 2 . 37 * * 0 . 44 1. 8 8
D I RS O 0 . 06 1. 19 0. 0 7 1. 45 -0 . 0 5 -1. 11 -0 . 0 6 -1. 30
O L D -0 . 01 -2. 41 * * -0. 0 1 -2 . 55 * * -0 . 0 1 -2 . 34 * * 0 . 0 0 -1. 96
O W NER_ S H 0 . 00 1. 0 4 0. 0 0 1. 0 4 0 . 0 0 0 . 92 0 . 0 0 0 . 93
RD EBT_ B -0 . 34 -2. 8 4 * * * -0. 36 -2 . 91 * * * -0 . 12 -1. 03 -0 . 13 -1. 05
L NS A L ES _ B 0 . 01 0. 39 0. 0 0 0 . 15 0 . 0 2 1. 04 0 . 0 3 1. 37
BA NK 1_ S H -0 . 01 -0. 77 0. 0 0 -0 . 13 -0 . 0 2 -1. 17 -0 . 0 1 -1. 97
VC1_ S H 0 . 00 -0. 92 0. 0 0 -0 . 8 1 0 . 0 1 1. 51 0 . 0 0 0 . 74
N_ VC01 0 . 00 0. 31 0. 0 0 0 . 57 -0 . 45 -0 . 8 2 -0 . 92 -1. 40
TY PE_ 1 0 . 04 0. 71 -0 . 14 -3. 05 * * *
VC_ TY PE_ 1 0. 0 3 0 . 41 -0 . 0 2 -0 . 28
VC_ TY PE_ 2 -0. 14 -1. 46 0 . 0 7 0 . 77
VC_ TY PE_ 3 -0. 0 6 -0 . 76 0 . 17 2 . 37
VC_ TY PE_ 4 0. 0 3 0 . 2 7 0 . 0 6 0 . 65
VC_ TY PE_ 5 0. 0 7 0 . 31 0 . 11 0 . 74
Nu m b e r   o f   o b s e r v a t i o n s : 78 8 78 8 692 693
F  Va l u e 5. 46 4. 59 2 . 0 8 1. 96
A d j u s t e d   R-s q u a r e d 0 . 08 0. 0 8 0 . 0 2 0 . 0 3
RL O S S _ B RL O S S _ B D e p e n d e n t   v a r i a b l e :   RL O S S _ F RL O S S _ F
CO NS TA NT 0 . 01 1. 17 0. 0 1 1. 30 0 . 2 3 3. 8 8 * * * 0 . 2 4 4. 01
D I RS O 0 . 00 0. 76 0. 0 0 0 . 69 0 . 0 1 1. 8 2 * 0 . 0 1 1. 79
O L D 0 . 00 -0. 0 3 0. 0 0 -0 . 2 1 0 . 0 0 -0 . 8 9 0 . 0 0 -1. 15
O W NER_ S H 0 . 00 -0. 8 8 0. 0 0 -0 . 90 0 . 0 0 0 . 02 0 . 0 0 0 . 09
RD EBT_ B -0 . 01 -1. 56 0. 0 0 -1. 34 0 . 0 2 0 . 8 6 0 . 0 2 0 . 92
L NS A L ES _ B 0 . 00 0. 0 8 -0. 69 -0 . 10 -0 . 0 2 -3. 61 * * * -0 . 0 2 -3. 77
BA NK 1_ S H 0 . 00 -0. 55 0. 0 0 -0 . 2 5 0 . 0 0 -0 . 46 0 . 0 0 0 . 67
VC1_ S H 0 . 00 -0. 10 0. 0 0 0 . 2 6 0 . 0 0 -0 . 24 0 . 0 0 0 . 40
N_ VC01 0 . 00 0. 97 0. 0 0 0 . 40 0 . 0 0 1. 65 * 0 . 0 0 1. 66
TY PE_ 1 0 . 00 -0. 10 0 . 0 0 -0 . 15
VC_ TY PE_ 1 0. 0 0 -0 . 41 -0 . 0 2 -1. 90
VC_ TY PE_ 2 0. 0 0 0 . 96 0 . 0 1 0 . 60
VC_ TY PE_ 3 0. 0 0 -1. 10 -0 . 0 2 -1. 30
VC_ TY PE_ 4 0. 0 0 -0 . 0 6 -0 . 0 2 -1. 14
VC_ TY PE_ 5 0. 0 1 0 . 72 -0 . 0 1 -0 . 45
Nu m b e r   o f   o b s e r v a t i o n s : 68 0 68 0 648 649
F  Va l u e 1. 99 1. 96 4. 76 4. 15
A d j u s t e d   R-s q u a r e d 0 . 02 0. 0 3 0 . 0 9 0 . 0 9  
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G EM P_ B G EM P_ B D e p e n d e n t   v a r i a b l e :   G EM P_ F G EM P_ F
CO NS TA NT 0. 43 7. 78 * * * 0. 44 7. 70 * * * 0. 18 2. 52 * * 0. 15 2 . 12 * *
D I RS O 0. 03 2. 08 * * 0. 03 2. 32 * * 0. 01 1. 08 0. 01 0 . 90
O L D 0. 00 -6. 41 * * * 0. 00 -6. 57 * * * 0. 00 -4. 42 * * * 0. 00 -4. 35 * * *
O W NER_ S H 0. 00 1. 30 0. 00 1. 27 0. 00 0. 8 5 0. 00 0 . 8 4
RD EBT_ B -0. 08 -2. 59 * * * -0. 08 -2. 47 * * 0. 01 0. 23 0. 00 0 . 07
L NS A L ES _ B -0. 66 -1. 13 -0. 72 -1. 20 0. 01 1. 39 0. 01 1. 66 *
BA NK 1_ S H -0. 02 -4. 8 1 * * * 0. 00 -3. 97 * * * -0. 01 -3. 24 * * * 0. 00 -3. 54 * * *
VC1_ S H 0. 00 -0. 02 0. 00 -0. 08 0. 00 0. 68 0. 00 0 . 24
N_ VC01 0. 00 1. 08 0. 00 0. 8 5 0. 00 0. 32 -0 . 36 -0 . 13
TY PE_ 1 -0. 03 -1. 97 * * -0. 01 -0. 94
VC_ TY PE_ 1 -0. 01 -0. 8 2 0. 01 0 . 72
VC_ TY PE_ 2 0. 00 -0. 06 0. 01 0 . 37
VC_ TY PE_ 3 0. 00 -0. 12 0. 05 2 . 02 * *
VC_ TY PE_ 4 -0. 01 -0. 33 0. 01 0 . 32
VC_ TY PE_ 5 0. 03 0. 99 -0 . 01 -0 . 31
Nu m b e r   o f   o b s e r v a t i o n s : 8 05 8 06 704 705
F  Va l u e 15. 18 11. 94 4. 39 3. 90
A d j u s t e d   R-s q u a r e d   0. 22 0. 21 0. 07 0. 08
U ND ER_ P U ND ER_ P
CO NS TA NT 3. 50 5. 60 * * * 3. 45 5. 73 * * *
D I RS O 0. 25 2. 09 * * 0. 24 2. 15 * *
O L D -0. 01 -1. 40 -0. 01 -1. 41
O W NER_ S H 0. 00 -0. 73 0. 00 -0. 70
RD EBT_ B 0. 04 0. 11 0. 05 0. 15
L NS A L ES _ B -0. 21 -2. 8 7 * * * -0. 21 -3. 05 * * *
RO PENS H -0. 50 -1. 51 -0. 47 -1. 42
VC_ D 0. 00 -0. 01 -0. 05 -0. 25
BA NK 1_ S H 0. 01 0. 34 0. 01 1. 20
VC1_ S H 0. 01 0. 69 0. 01 0. 39
N_ VC01 -0. 03 -1. 8 0 * -0. 03 -1. 74 *
TY PE_ 1 -0. 14 -1. 67 *
VC_ TY PE_ 1 -0. 11 -0. 8 1
VC_ TY PE_ 2 -0. 02 -0. 09
VC_ TY PE_ 3 0. 23 0. 97
VC_ TY PE_ 4 0. 00 -0. 02
VC_ TY PE_ 5 0. 47 1. 02
Nu m b e r   o f   o b s e r v a t i o n s : 710 711
F  Va l u e 7. 42 6. 35




７ ． 結び 
 
 本稿は、 1998 年から2005 年までにIPOを果たし た、 金融、 リ ース業、 不動産業を除く 、 870 社のデータ を用い
て、 IPO 前後の企業の業績や、 投資行動の変化と 、 こ れに対するVC の役割について分析をし た。  
 1999 年以降、 銀行は持株比率を減ら す一方で、 VC の持株比率が増加する 傾向にあり 、 ベンチャ ービジネス
に対する 融資が、 銀行からVC へと 移行し ている 傾向にある と いえる 。 だが日本の場合、 VC の多く が、 銀行、 証
券会社、 保険会社などの金融機関の子会社と し て設立さ れている 。 そのため、 親会社の融資に対する 方針やリ
スク に対する 態度などが反映さ れる こ と が予想さ れる 。 ま た銀行系の VC の場合、 銀行とVC の間に利益相反の
問題がある こ と から 、 VCそのも のの役割がゆがむ可能性がある こ と も 指摘さ れており 、 VCのタ イ プの違いによ っ
て、 融資先のベンチャ ービジネスに対する 融資の違いがおこ る と 思われる 。  
 企業の業績をあら わすROEやROAをみてみる と 、 VCのタ イ プを問わず、 IPO実施2期前にも っと も 高く なり 、
その後、 減少傾向を示すが、 銀行系 VC が融資する 企業では上場前後の変化が少なく なる 。    21 
 またIPO をおこ なう 企業は、 上場前後を通じ て、 売上や付加価値、 資産規模などが増加し ており 、 企業規模が
拡大し ている 。 し かし 本来なら ば、 銀行系 VC から 投資がなさ れた場合、 他の VC がついたと き に比べ、 資金制
約の問題が解消さ れる 可能性が強く なる はずである が、 実際は、 負債規模や資産規模に大き な違いがみら れ
ないこ と から 、 他のVCの場合と 大き な差は観測でき なかった。 こ のこ と は、 銀行や銀行系VCが、 情報の非対称
性を解消し 、 資金制約の問題を解消する 役割を果たすと いう より は、 むし ろリ スク を回避し ている 可能性が高い
こ と を示し ている と いえよ う 。  
 実際、 回帰分析をおこ なう と 、 IPO 前の銀行の持株比率が高い企業ほど、 付加価値や資産の伸び率が小さ く
なる 傾向にある こ と がわかった。 ま たVCのタ イ プについてみてみる と 、 銀行と 独立系のVCが筆頭で融資がなさ
れている 企業は、 そう でない企業よ り も 付加価値の伸び率が小さ く なっている こ と が明ら かと なった。  
 また独立系のVCから 融資を受けた企業は、 IPO後に借入金利が減少し 、 負債を増加さ せている 。 こ れは上場
前で資金制約を受けている 企業に対し 、 VC が資金提供をする こ と で、 資金制約を緩和し ている と いえる 。 こ れ
は VC が、 銀行がおこ なわないリ スク 引受を肩代わり し ている こ と をあら わし ている と 思われる 。 また担保の取り づ
ら い無形資産への投資をみてみる と 、 IPO 前に負債比率の高い企業ほど、 無形資産の成長率が小さ く なる 傾向
にある こ と がわかった。  
 こ れら の事実から 、 銀行系 VC が、 借入では融資を受けら れないリ スク の高い事業をおこ なう ベンチャ ー企業
への、 資金制約の緩和を積極的におこ なっていると はいえないこ と がわかった。 こ れは、 IPO をおこ なう 企業に
対し て、 銀行が有すると いわれている 情報の非対称性の緩和と 企業へのモニタリ ングの機能を果たし ていない
可能性が高い結果を示し ている と いえよ う 。    22 
付表：変数間の相関関係（産業ダミーを除く）
ｎ ＝３ ０ 1 I K 2 I K _ PRE PRE_ L L O
A N
A FTER_ L
L O A N PRE_ D EP A FTER_ D EP G RS A L E
S L NK 2 L NK _ PRE
I K 2 1. 00
I K _ PRE -0. 01 1. 0 0
PRE_ L L O A N -0. 05 0. 0 9 1. 00
A FTER_ L L O A N -0. 01 -0. 0 2 0. 08 1. 0 0
PRE_ D EP 0. 02 0. 10 0. 68 0. 0 7 1. 00
A FTER_ D EP -0. 02 -0. 0 7 0. 08 0. 46 0 . 06 1. 00
G RS A L ES 0. 24 -0. 12 -0. 06 0. 0 5 -0 . 01 0 . 01 1. 00
L NK 2 0. 06 0. 13 0. 33 0. 0 4 0 . 23 -0. 0 7 -0. 15 1. 0 0
L NK _ PRE -0. 17 0. 2 8 0. 41 0. 0 4 0 . 31 -0. 0 3 -0. 38 0. 57 1. 00
CEO S H 0. 10 -0. 0 8 -0. 05 -0. 0 4 -0 . 08 0 . 01 0. 00 -0. 16 -0 . 26
D I RS O 0. 08 -0. 0 3 -0. 06 -0. 0 8 -0 . 05 -0. 0 3 0. 35 -0. 15 -0 . 31
BA NK _ VC -0. 13 0. 0 0 0. 01 0. 0 0 0 . 07 0 . 01 -0. 29 0. 0 4 0 . 26
BA NK TO P1S H -0. 09 0. 0 6 0. 05 0. 0 0 0 . 11 -0. 0 7 -0. 12 0. 2 1 0 . 26
BA NK L VS TA B -0. 13 0. 0 7 -0. 02 0. 0 1 0 . 05 -0. 0 3 -0. 21 0. 11 0 . 25
L VCS H 0. 10 -0. 0 1 -0. 03 0. 0 2 -0 . 10 -0. 0 2 0. 14 0. 10 -0 . 10
VCY EA R -0. 07 -0. 0 2 0. 07 0. 0 0 0 . 09 -0. 0 7 0. 04 0. 14 0 . 05
L I S TED -0. 17 0. 0 6 -0. 03 0. 0 3 -0 . 04 0 . 03 -0. 14 0. 2 2 0 . 23
CEO S H D I RS O BA NK _ VC BA NK TO
P1S H
BA NK L V
S TA B L VCS H VCY EA R L I S TED
CEO S H 1. 00
D I RS O 0. 05 1. 0 0
BA NK _ VC 0. 01 -0. 18 1. 00
BA NK TO P1S H -0. 12 -0. 13 0. 20 1. 0 0
BA NK L VS TA B -0. 06 -0. 2 7 0. 58 0. 2 7 1. 00
L VCS H -0. 10 -0. 0 1 -0. 26 -0. 0 5 -0 . 15 1. 00
VCY EA R -0. 15 0. 0 1 -0. 16 0. 0 5 -0 . 12 0 . 21 1. 00



















D I RS O スト ッ クオプショ ンダミ ー
O L D 社長年齢
O W NER_ S H オーナー持株
VC_ D 売り 出し 先がＶＣ のＤ
TY PE_ 1 リ ード VCが銀行系でかつ取扱銀行筆頭と 同系列
BA NK _ S H 取引銀行の持株合計
VC_ TY PE_ 1 リ ード VCが銀行系
VC_ TY PE_ 2 リ ード VCが証券系
VC_ TY PE_ 3 リ ード VCが独立系
VC_ TY PE_ 4 リ ード VCがその他
VC_ TY PE_ 5 リ ード VCが外資
VC_ S H VCの持株合計（ ファ ンﾄ ﾞ ・ 同系調整済み）
N_ VC01 VCの数（ ファ ンﾄ ﾞ ・ 同系調整済み）
BA NK 1_ S H 取引銀行筆頭の持株比率




I RA TE 支払利率　 ( 支払利子額/負債総額）
G NONFI X 無形資産( 成長率)
RD EBT 負債比率
G D EBT 負債( 成長率)
G VA L U E 付加価値( 成長率)
L NS A L ES 売上( 対数値)
G EM P 従業員数( 成長率)
G A S S ET 資産( 成長率）
L O S S 特別損失( 額)
RL OS S 特別損失( 対売上比率)
U ND ER_ P アンダープラ イ ス
* _ B　 はI PO 前、 _ FはI PO 後  
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